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 摘 要 
我国是一个人口大国，随我国人口红利期逐渐褪去，人口老龄化程度越来越
高，养老问题逐渐凸显。近年来，人口年龄结构变化和养老保险体制改革成为了
中国经济探究的两个热点问题。 
理论方面，我国人口年龄结构趋于老龄化，这会造成劳动人口比例不断降低。
资本不变状况下，资本劳动比率提升，资本相对回报率降低，进而导致国际资本
流出。同时，人口老龄化也会减少公共储蓄（养老金、医疗支出）和私人储蓄（收
入、消费平滑），降低投资需求。储蓄与投资降低所形成的差额正负，将导致经
常账户盈余或赤字，产生国际资本流动。从养老保险角度看，一方面，养老保险
属于资产组合中不可缺少的一部分，与其他金融资产存在“替代关系”，可能会
阻碍储蓄的积累，尤其对于预防性储蓄；另一方面，养老保险制度正从现收现付
制向部分积累制转变，又会使得当期储蓄增加。 
首先，本文从理论方面分别对人口年龄结构变化以及养老保险体制改革对国
际资本流动的影响机理进行了分析。并分别构建了包含人口年龄结构和养老保险
制度的世代交叠模型，从理论上探讨人口年龄结构变化以及养老保险制度的改革
对于国际资本流动方向的影响。其次，本文运用差分广义矩方法（DIF-GMM）
对世界范围内 43 个国家 2007-2014 年间的面板数据进行分析，得出结论：老年
人口抚养比对国际资本流动具有显著的负向影响，但少年人口抚养比对国际资本
流动的影响则显著为正，且从回归系数的绝对值来看，老年人口抚养比的影响力
略大于少年人口抚养比。养老保险基金规模对国际资本流动也具有显著正向影响。
最终，论文根据得到的结果，初步预测了国际资本的流动方向，并提出了相应对
策建议。 
 
关键词：年龄结构；养老保险；资本流动 
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Abstract 
With the reducing of demographic dividend, China has to face the problem of 
aging population and pension as a populous country. In recent years, the change of the 
population age structure and the reform of endowment insurance have became two hot 
issues of economic research. 
On the theoretical front, the age structure of our population tends to be aging, 
which will result in a decrease in the labor. With the capital constant, the capital-labor 
ratio increases, and the capital rate of return decreases relatively, which results in 
international capital outflow. Meanwhile, population aging will reduce public savings 
(pensions, medical expenses) and private savings (income, consumption smoothing), 
and the same to the investment demand. The difference of savings and investment will 
lead to the unbalance of current account, and result in the international capital flows. 
From the perspective of endowment insurance, on the one hand, pension portfolio is an 
indispensable part of a basket of assets, which is substituted with other finicial assets. 
So it might inhibit the savings, especially the preventive savings; on the other hand, the 
systen of pension accumulation is changing from the PAYG system to the partial 
accumulation system, which increases the current savings.  
Firstly, the paper analyses the mechanism how the change of age structure and 
reform of endowment insurance impact the international capital flows and constructes 
the OLG model with change of age structure and reform of endowment insurance to 
discuss the influence direction of the two on international capital flows. Secondly, the 
paper analyzes the panel datas in 43 countries from 2007 to 2014 by DIF-GMM method, 
which draws the conclusions that: the elder dependency ratio has a significant negative 
impact on international capital flows, while the youth denpendency ratio has a 
significant positive impact. The size of pension fund also has a significant positive 
impact on international capital flows. Finally, according to the results, the paper predicts 
the future trend of international capital flows, and put forward some policy suggestions. 
 
Key Words: Age structure; Endowment insurance; International capital flow  
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第一章 导论 
1.1 研究背景和意义 
1.1.1.研究背景 
伴随社会群体生产能力的扩大和经济的不断发展，人的寿命也在不断增长。
在二十世纪中期，世界人口的人均寿命是 45.7 岁，到了二十一世纪初，人均寿命
达到 67.7 岁，人均寿命增长幅度达到 22 年。 其中，发展中国家人均寿命增长
了 24.6 年，发达国家人均寿命增长了 11.1 年。在未来四十年内，人口寿命预计
还将增长 8 岁。2050 年-2055 年，人类平均寿命会增长至 76.5 岁。同时，由于社
会群体生育观念的转变，新生儿出生率也在不断降低。在新生儿出生率下降和人
口死亡率下降双重影响下，世界人口年龄结构出现了很大改变。老龄人口占总人
口数量的比例不断上升，而年轻劳动者和少年在总人口数量中所占比例不断降低，
“老龄化”即指这样的一种变化趋势。人口老龄化表示一国人口总数中适龄劳动
人口比重不断降低，老龄人口比重不断上升，造成老年人口抚养比不断升高的过
程。 
国际上通常认为，一国 65 岁及以上人口数量占人口总数比重超过 7%，意味
着这个国家开始进入老龄化。而随着占世界相当比例人口的发展中国家老龄化进
程的加速，世界人口趋于老龄化。根据联合国 2015 年发布的全球人口展望报告，
2050 年 60 岁及以上的老龄人口数量将超过 15 岁以下的少年儿童人口数量。报
告还指出，在 2015 年，60 岁及以上老龄人口占世界人口的比例为 12.3%，预计
到 2055 年该比例将上升到 21.5%，而该比例在 1950 年仅为 8.4%。可见在不久
的将来，世界人口年龄结构将向老龄化趋势转变，人口老龄化正对世界上众多国
家产生潜移默化的影响，并将在不久的将来影响更多国家。 
在学术上，前人通常用各国经常账户水平的变化来考察资本流动的变化。因
此，本文也同样使用各国经常账户水平的变动来分析资本流动。国家经常账户出
现盈余，代表着这一国家为资本输出国，资本流通至国外；国家经常账户赤字，
代表这一个国家是资本输出国，资本流入国内。人口老龄化的状况愈演愈烈，不
同国家储蓄水平与经常账户水平的表现也各不相同。从一个角度来看，以日本为
代表的一些老龄化国家包括美国、意大利和英国等，他们的储蓄水平处于下降状
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态；从另一个角度来看，以法国为代表的老龄化国家包括德国等，储蓄水平则表
现的较为稳定。同时，虽然储蓄水平在不断下降，但是日本经常账户仍然表现为
盈余，资本输出到国外国；而法经常账户 2005 年由盈余转为赤字，成为资本输
入国。对于人口老龄化如何影响储蓄水平，以及由于储蓄的水平不同导致经常账
户水平变化，从而对国际资本流动产生的具体影响并没有一个很好的定论。国内
外学者使用不同的样本数据以及不同的计量方法对人口老龄化与储蓄、国际资本
流动的关系进行了实证研究，以便探究世界人口老龄化趋势对各国经济发展和国
际资本流动可能产生的重要作用。学者们对老龄化和储蓄、资本流通关系作了探
究后，并没有取得一致结论。同时，在由于老龄化使得社会养老负担增加，间接
导致各国政府支付负担的上升，在这一情况下，政府实行养老保险体制改革成为
众多学者们一致的观点。相比现收现付制，积累制可以更好地应对“支付危机”
①，并且往往可以提高一国的储蓄率水平，进而改善该国的经常账户平衡，减少
人口老龄化对该国所带来的不利冲击。 
1.1.2 研究意义 
从理论上看，国际上大部分探究经常账户平衡的资料都把人口年龄结构当成
了非常关键的要素来做进一步探究，而对人口年龄结构对国际资本流动切实产生
的作用却少有探究，理论方面缺少细致具体的介绍，并未建立模型，也未对相关
数据进行论证探究，而且缺少与该论题相关的探究性论文。基于理论方面来说，
国际资本流动逆向运转的原因为：一直以来，我国只是对于其短时间内的影响进
行探讨，并未对其长时间内影响进行研究。论文选择了和人口年龄结构相关的变
量，探究人口年龄结构改变对国际资本流动所产生的影响，进一步完善现有的研
究成果。此外，有关人口年龄结构对国际资本流动影响的产生方式、模型建立方
面缺少深入实践，文中尝试对其进行推导。 
同时，因为人口老龄化对我国储蓄涵盖的公共储蓄以及私人储蓄的影响有所
差异，只针对储蓄总量进行探究，难以解释其内部影响机制。并且，现阶段所进
行的探究大多是根据生命周期理论来探讨人口老龄化对私人储蓄和投资所产生
的重大作用，并进一步探讨对经常账户所产生的影响。然而，对公共储蓄和国际
资本流动影响方面不够重视，对于养老金这一问题也并未进行深入研究。人口老
                                                        
① 包含两层含义，一指“人口老龄化”导致养老金缴费与领取失衡，二指“老年人口老化”影响养老金支
取失衡。 
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龄化的加剧造成养老金等社会支出越来越多，改革后的养老保险体制明显增加了
养老金支出数目。所以，养老金资产对国际资本流动来说，具有不可估量的意义。
本文对其间的影响机制做了进一步探究。 
从实践上看，探究人口年龄结构对国际资本流动产生的影响意义重大。如世
人所见，我国已经逐渐成为全球经济发展的中坚力量。作为不可缺少的经济实体。
由于我国人口数量多，与人口有关的制度发生变革会对我国经济产生积极影响，
所以探究人口对国际资本流动产生的影响，一方面能够帮助国家完善现有规划，
另一方面能够对风险起到预防作用。探究国际人口年龄结构对国际资本流动的作
用机理，对了解未来世界资本流向具有指向性意义。这几年，我国经济获得了长
足的发展，资本流动量以及投资量逐渐增加。将来，我国的制度以及规划变革会
逐渐倾向于国际方面。因此，对于全球国际资本流动走向进行判断就至关重要。
同时本文进一步探讨了养老保险制度改革对国际资本流动的影响，随着中国老龄
化问题的逐步加重，养老保险制度的改革则具有很强的现实意义，对于国家的政
策制定将提供更多的思路。 
1.2 论文结构和研究方法 
1.2.1 论文结构 
本文首先基于人口年龄结构这一视角，了解人口年龄结构变化与国际资本流
动现状，阐述了人口年龄结构变化对国际资本流动的影响机理，并构建包含人口
年龄结构效应的跨期替代模型，试图从理论层面解释其影响；其次，文章介绍了
国内养老保险体制改革情况，探究了养老保险体制改革对国际资本流动影响机理，
也建立了包含养老保险体制的跨期替代模型，从理论层面对影响机制进行探究。 
再者，本文运用动态面板 GMM 法对世界范围内 43 个国家 2007-2014 年间
的面板数据进行分析，得出结论：老年人口抚养比对国际资本流动均有显著的负
向影响，而少年人口抚养比则对国际资本流动有显著的正向影响，老年人口抚养
比影响力大于少年人口抚养比。养老保险基金规模对国际资本流动也有明显负向
影响。最终，论文根据实证得到了结果，对国际资本流动走向做了初步预计，并
提出相关对策建议。 
1.2.2 研究方法 
本文主要研究方法包括：（1）理论推导与实证检验相结合：论文不单一地
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做理论推导或实证研究，而是在理论探究的基础上来进行实证检验，通过实证对
理论进行完善。（2）动静结合和多角度验证：为了使实证更具说服力以及严谨
性，论文采用了静态以及动态双层面数据探究以及多角度检测。实证方式运用差
分广义矩估法（DIF-GMM），并根据数据固定效应模型以及可行广义最小二乘
法（FGLS），在检验方法上互为稳健性检验。（3）从历史到现在，从现在到未
来的发展视角：从过去、现今、将来这三个角度来看待人口年龄结构变动、养老
保险基金积累模式改革对国际资本流动的影响。 
1.3 论文创新之处和研究展望 
论文进行了以下两点创新： 
（1）研究对象创新：在人口年龄结构方面，国内外学者探讨过其对于消费、
储蓄或是经济增长的影响；在养老保险改制方面，国内学者多为探讨模式选择与
社会福利或是对消费、预防性储蓄的影响，论文在此基础上，希望进一步探讨二
者联系，并探究其对于国际资本流动所产生的影响；（2）数据创新：在过往探
究关于人口年龄结构对国际资本流动影响相关文献中，使用数据均为 2010 年之
前。本文实证采用 2007-2014 年的更新数据，结论更加具有时效性。 
本文也存在可以进一步细致探讨、研究得地方。在理论上，本文构建的模型
较为基础、简化，只为推导出一个初步的结果，在细节方面尚有很多值得完善的
地方；在实证上，由于数据的可得性，所选用的国家样本量还不够充分，结论的
覆盖面还不够广。本文仅从人口及养老角度，探讨了国资资本流动的规律，随着
理论模型的推进和数据资料的齐备，对于国际资本流动的研究会越来越成熟，成
果也将越来越丰硕。
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第二章 文献综述 
2.1 人口年龄结构变化与国际资本流动 
Coal 和 Hoover(1958)[1]有过这样的假设，少年人口抚养比高的国家，更易对
外部资本产生依附，也就是经常账户逆差。假如该国的出生率逐渐升高，而且死
亡率不断降低，养育儿童所带来的负担就会逐渐增加，造成消费越来越多，储蓄
以及投资越来越少，逐渐出现了资本流入。 
Feldstein 和 Horioka(1980)[2]研究了储蓄以及投资对经常账户所产生的影响。
如果该国经济开放程度较高，来自外部的储蓄就会变成国家内部投资，使经常账
户出现逆差。实证结果为，OECD 的国家其投资率和储蓄率之间的回归系数接近
1。由结果可知，OECD 国家资本流动性不强，这与 OECD 国家金融监管相对自
由存在一定的矛盾，产生了“Feldstein-Horioka 之谜”①。 
Taylor(1994)[3]表示，“Feldstein-Horioka 之谜”出现的原因是投资对储蓄回
归系数有一定误差，导致资本流动理论假设和实际不符的重要原因是忽略了相对
价格、人口年龄结构和经济增长这些控制变量的影响。 
Obstfeld 与 Rogoff(1996)[4]采用世代交叠模型进行了研究。结果表明，预算赤
字和经常账户发生恶化的主要是因为跨期转移，这个过程中发生资本流动。 
Higgins 与 Williamson(1997)[5]对亚洲地区的状况进行了研究，其发现少年人
口抚养比降低造成了亚洲很长时间以来储蓄率的上升，亚洲将很快从对外部资本
的依附中走出来，完成资本输出。 
Brooks(2000)[6]的研究结果显示，产价格同家庭消费和年龄结构具有密切关
联，一国人口步入老龄化将会带来巨大的资产供应，这引发了资本的流入。 
Boyd(2001)[7]基于经合组织的相关数据研究了贸易收支与实际汇率之间存在
的联系。结果表明，其在长期内存在“马歇尔-勒纳条件”②，并且短时间内能够
产生“J 曲线”③效应。 
                                                        
① 指国民储蓄率与投资率的高度相关性。 
② 如果一国处于贸易逆差中，会引起本币贬值。若进出口需求弹性之和大于 1，则本币贬值会改善贸易逆
差。 
③ 一国货币贬值或升值时，该国贸易收支及经常账户收支状况一般并不能立即改善或恶化，往往要经过一
段时间。这种经常账户收支变动的轨迹呈字母 J 形状。 
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Luhrmann(2003)[8]的研究结果显示，拥有众多劳动人口的国家，其净出口资
本较多。处于年轻化的经济实体，倾向于出口资本。人口逐渐老龄化的国家，更
加倾向进口资本。近年来，有关资料方面显示，众多学者开始重视国际资本流动
与人口年龄结构之间存在的联系，并进行了大量的实践来论证其猜想。 
Chinn 与 Prasad(2003)[9]研究了 89 个国家 1971 年-1995 年的相关数据，结果
显示，抚养比对国际资本流动具有负向影响，老年人口抚养比和少年人口抚养比
相比，影响较小。 
Terrones 与 Cardarelli(2005)[10]研究了 115 个国家数据。研究结果显示，经常
账户以及老年人口抚养比存在负向的联系。 
Chinn 和 Ito(2006)[11]研究表明，金融的深化以及开放程度、法律体制等政策
和制度原因也对经常账户均衡有显著影响。 
Kim 与 Lee(2008)[12]通过对 G7 进行研究，朱超(2013)[13]通过对亚洲数据进行
研究，发现少年人口抚养比以及老年人口抚养比均能对国际资本流动产生负向影
响。 
林博(2013)[14]基于人口年龄结构这一视角研究了国际经济的不平衡，论证后
的结果表明，人口年龄结构改变引起国际资本流动的改变，进而造成国际经济出
现不平衡局面。 
在对这一问题进行研究时，研究者们很难达成一致的看法。对特定经济体做
的研究，得出的结果和理论可能存在差异。Ram(1982)[15]对 Leff(1969)[16]的理论
提出了他的质疑，表示后者所得出的结果并不适用于所有的数据以及样本分析，
计算方式也不够完善。很多基于特定经济体数据的研究所获得的结果也并不准确，
例如 Gruber 和 Kamin(2007)[17]对日本和美国的单独研究，Chen et al.(2007)[18]对
日本真实状况进行的研究。Dayal 与 Thimann(1997)[19]研究了发展中国家样本，
Haque et al.(1999)[20]基于工业化国家做的研究，Chinn 与 Prasad(2003)[9]基于发展
中国家与发达国家这两种经济实体的基础上，获得的研究结果也难以和理论达成
一致。Gruber 和 Kamin(2007)[17]获得的结论和理论完全背道而驰。 
2.2 养老保险制度改革与国际资本流动 
二十世纪末期，由于经济危机的出现，国际上的很多国家经济发展逐渐下滑，
老龄化不断加剧，产生了一系列问题，特别是国外养老金累积模式方面，问题颇
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多。针对这一现象，各国学者逐渐转向对养老金积累模式改革问题做深入研究。 
Paul(1958)[21]基于世代交叠模型，采用一般均衡理论，对养老金配置效率作
了探讨与实证研究。 
Henry(1966)[22]根据帕累托效率研究养老保险体制的“艾伦条件”①。该条件
大致内容为：人口增长率和实际工资增长率比市场利率高的状况下，现收现付体
制可以实现代际帕累托有效。 
自现收现付制转为完全积累制，存在一种普遍认知：完全积累制的第一代个
体不仅要为自身缴纳费用，而且还要给老龄人口的养老金进行缴费，所以很多学
者认为，这一转变就可能造成福利缺失。 
Verbon(1988)[23]表示，如果将既定的保障水平上缴费率最低或受益率最高设
定为最佳融资方式，现收现付制度就将变成政府的债务融资，同时帕累托有效配
置问题也将是一个公共债务政策问题。要通过公共债务来解决转轨成本，如果利
率大于经济增长率和人口增长率之和，年轻一代将会受益但这是以退休一代以及
将来各代的福利损失为代价的；反过来年轻一代则受到损失，因此这种转轨肯定
会伤害到某代人的利益。 
Breyer(1989)[24]支持这种观点，表示相对于现收现付制，转轨一代的福利必
然要因为转轨而恶化。要补偿第一代的损失，则必定以至少一代人的福利损失为
代价。 
郑伟(2003)[25]研究中国养老保险体制改革经济效益后，其建立了两期动态生
命周期模型，得到结论：养老保险制度改革将使资本量和产量增加，资本-产出比
提高，利率下降，工资率上升；劳动者的收入增加，养老替代率也会上升，收入
分配差距缩小，但也会在转轨过程中有所付出。因此，我国养老保险体制的改革，
对于经济产生的总体作用较为积极。 
杨继军(2013)[26]表示，家庭开销逐渐向未来倾斜，造成少年人口抚养压力对
公众储蓄产生积极的影响。然而，老龄人口所占比例不断增加，会对储蓄产生抑
制作用；养老保险覆盖面、养老保险缴费水平对居民储蓄的影响显著为正，养老
保险制度改革并没有纾解居民对于未来养老的担忧，因此并不能有效降低储蓄存
在的压力。 
                                                        
① 人口增长率和薪资增长率比市场利率高的状况下，现收现付体制可以完成代际帕累托管理。 
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现阶段，很多研究非常重视养老体制改革对于公众福利所产生的影响，然而
也有一部分研究涉及了养老体制改革对于国际资本所产生的影响。 
Borsch-Su-pan(2007)[27]利用多国 OLG 模型模拟分析了人口老龄化导致的养
老金改革对资本市场的影响，认为由于人口老龄化引致的公共养老金预算巨大，
从而导致实行现收现付养老制度的国家转向养老金积累制，进而导致国际资本流
出。 
吕建兴(2015)[28]利用 1993-2012 年 98 个国家数据进行了论证与分析，认为
人口老龄化主要通过资本-劳动比率和经常账户余额影响国际资本流动。无论经
济发展程度高低，人口老龄化人口老龄化程度越高，资本越倾向流出。随着实行
“现收现付”养老制度国家的深入改革，作为资金池的养老金规模逐渐扩大，其
对外投资活动也越活跃。
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